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АННОТАЦИЯ: Цель: исследовать влияние стоимости нематериальных активов на уровень капи-
тализации российских и иностранных топливно-энергетических компаний для последующего 
обоснования стратегий инновационного развития в целях роста инвестиционной привлека-
тельности российского бизнеса. Методы исследования: корреляционно-регрессионный анализ 
взаимосвязи факторного и результативного признаков, тест Грейнджера, проведенные с при-
менением пакетов статистических программ. 
Выявлено, что для российских и иностранных топливно-энергетических компаний существует 
зависимость между стоимостью нематериальных активов и капитализацией, модели взаимо-
связи являются адекватными, но для российских компаний связь более тесная. Результаты 
теста Грейнджера свидетельствуют о том, что для иностранных компаний изменение стоимо-
сти НМА влечет за собой изменение капитализации компании, а для российских компаний дей-
ствует обратная зависимость. Полученные результаты могут использоваться руководством 
российских топливно-энергетических компаний для обоснования стратегий инновационного 
развития на основе управления нематериальными активами. 
Научная новизна: обосновано влияние НМА на капитализацию и инвестиционную привлека-
тельность российских компаний, предложена модель стратегии инновационного развития 
компании на основе управления НМА.  
Статья подготовлена по результатам выполнения Госзадания Финансового университета на 
2019 г. 
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Введение. Успех современных публичных 

компаний, в том числе топливно-
энергетических, во многом определяется их 
инвестиционной привлекательностью на 
финансовом рынке, которая зависит от 
уровня рыночной капитализации.  

Российский рынок акций демонстрирует 
высокую концентрацию капитализации в 
топливно-энергетическом комплексе. В 
таблице 1 представлен список десяти наи-
более капитализированных российских 

публичных компаний, из которых семь от-
носятся к нефтегазовому сектору. Лидером 
в 2016 г. впервые стала компания ПАО «НК 
«Роснефть» [1]. 

Из данных таблицы следует, что на долю 
нефтегазовых компаний приходится 41,1 % 
капитализации всех публичных российских 
компаний, что свидетельствует о сохране-
нии сырьевой структуры экономики Рос-
сии.  
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Таблица 1 
Список наиболее капитализированных российских эмитентов  

 
№ п/п Эмитент Капитализация, 

млрд.долл. 
Доля в общей  

капитализации, % 
1. ПАО «НК «Роснефть» 70,4 11,2 
2.  ПАО «Сбербанк Россиии» 63,7 10,2 
3.  ПАО «Газпром» 60,3 9,6 
4.  ОАО «НК «ЛУКОЙЛ» 48,4 7,7 
5.  ОАО «НОВАТЭК» 39,5 6,3 
6.  ОАО «ГМК «Норильский никель» 26,4 4,2 
7.  ОАО «Сургутнефтегаз» 22,4 3,6 
8.  ПАО «Магнит» 17,1 2,7 
9.  ОАО «Газпромнефть» 17 2,7 
10.  ПАО «Банк ВТБ» 15,9 2,5 

 ИТОГ  60,7 
 Общая капитализация ММВБ 627,5 100 

 
Источник: Московская биржа, 2016 г. http://www.moex.com (дата обращения 25.03.2017) 

Если говорить о российских публичных 
энергетических компаниях, то несмотря на 
то, что ни одна из них не вошла в топ-10 по 
уровню капитализации, ведущие компании 
показали существенный рост доходности 
своих акций. Так, доходность акций ПАО 
ФСК ЕЭС в 2018 г. составила 310%, ПАО 
Мосэнерго – 198,2 %, ПАО ИНТЕР РАО – 
180,5 %, ПАО Россети – 167,8 % [2].  

Поскольку топливно-энергетические 
компании являются драйвером роста рос-
сийской экономики, необходимо рассмот-
реть факторы, влияющие на их капитализа-
цию.  

Следует отметить, что российские ком-
пании являются недооцененными, прежде 
всего, в силу негативного влияния внешних 
факторов. Так, для зарубежного гиганта то-
пливно-энергетического комплекса Exxon 
Mobil значения рыночной капитализации 
соответственно составляют и 360 млрд.$, 
что в 5 раз превышает капитализацию ПАО 
«НК «Роснефть» [3]. 

К числу внешних негативных факторов 
следует отнести: 

 волатильность мировых цен на нефть; 
 конкуренция с добычей сланцевой 

нефти и вынужденное снижение экспорта; 
 нестабильность курса национальной 

валюты по отношению к доллару; 
 технологические санкции; 
 финансовые санкции. 
Неблагоприятное влияние на россий-

скую экономику в целом и топливно-
энергетическую отрасль оказывают сле-

дующие внутренние макроэкономические 
факторы [4]:  

 недостаточная финансовая глубина 
(Монетизация, Деньги / ВВП) – 60–70 место 
в мире; 

 слабая насыщенность кредитами 
(Кредиты / ВВП) – 60–70 место в мире; 

 низкая доходность финансовых акти-
вов (процент по банковским ссудам) – 54 
место; 

 высокие налоги – 60–70% стран имеет 
меньшую фискальную нагрузку, чем Россия; 

 жесткая денежная политика; 
 сверхконцентрация капитала в фи-

нансовом секторе. 
Ситуация на российском фондовом рын-

ке демонстрирует, что привлекательность 
акций российских эмитентов (и капитали-
зация рынка в целом) зависит не только от 
внешних, но также от ряда внутренних фак-
торов, таких как: прибыльность бизнеса 
эмитентов, четкая стратегия развития, кон-
тролируемая менеджментом, стабильная 
дивидендная политика. Дополнительным 
внутренним драйвером роста капитализа-
ции компаний топливно-энергетического 
комплекса могут стать нематериальные ак-
тивы (далее – НМА). Это обусловлено тем, 
что в связи с глобальными изменениями 
технологического уклада структура акти-
вов публичных компаний существенно ме-
няется в сторону увеличения доли НМА. Как 
показали исследования американской ком-
пании Ocean Tomo LLC [5] доля НМА в со-
ставе активов зарубежных компаний за со-
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рок лет выросла более чем в пять раз и со-
ставила в среднем 84 %. 

Для российских доля НМА в составе вне-
оборотных активов не превышает 3 % [6]. 
Возможно, это одна из причин того, что в 
настоящее время российские компании су-
щественно уступают зарубежным аналогам 
по уровню рыночной капитализации. 

Существенная роль нематериальных ак-
тивов в росте стоимости бизнеса и эконо-
мики в целом признается многими исследо-
вателями [7–11]. Следовательно, необходи-
мо исследование корреляционных и при-
чинно-следственных связей между стоимо-
стью НМА, с одной стороны, и показателем 
рыночной капитализации компаний – с 
другой стороны. Это позволит российским 
компаниям обосновать стратегию своего 
инновационного развития на основе управ-
ления НМА, что приведет к росту их капи-
тализации и повышению инвестиционной 
привлекательности.  

Такие стратегии играют важную роль 
для компаний топливно-энергетического 
сектора российской экономики в условиях 
реализации в последнее время политики 
импортозамещения технологий. 

В 2016 году компания Brand Finance в 
партнерстве с Институтом практикующих в 
рекламе (IPA), провела опрос финансовых 
аналитиков, чтобы определить мнения 
аналитиков по поводу влияния НМА на 
бизнес, и следует ли включать нематери-
альные активы в годовые отчеты [12]. Оп-
рос был также расширен компанией CIMA, 

изучившей мнение финансовых директоров 
[13] (табл. 2). 

Таким образом, данные свидетельству-
ют, что большинство аналитиков и финан-
совых директоров признают значимую роль 
НМА для бизнеса. 

При этом отчетливо прослеживается 
тенденция повышенного интереса со сто-
роны инвесторов к фирмам со значитель-
ной долей НМА на балансе компаний. Са-
мый быстрый рост в отношении нематери-
альных активов (среднегодовые темпы 
роста за период 2010–2015 гг.), раскрытых 
на балансах компаний, показал Тайвань – 
58 %, затем следуют Южная Корея и Таи-
ланд с 51 %. В лидерах также Колумбия, 
Филиппины и Китай [12]. Россия находится 
на 48-м месте и показывает отрицательные 
темпы роста стоимости НМА на балансе 
компаний (-2%).  

Таким образом, можно сформулировать 
следующие проблемные вопросы: влияет 
ли стоимость НМА на капитализацию рос-
сийских топливно-энергетических компа-
ний? Можно ли утверждать, что рост доли 
НМА в составе внеоборотных активов ком-
паний будет способствовать росту их капи-
тализации, т.е. между этими двумя призна-
ками существует причинно-следственная 
связь? Какова должна быть стратегия раз-
вития компании, основанная на эффектив-
ном использовании НМА в целях повыше-
ния инвестиционной привлекательности? 
Для ответа на данные вопросы нами были 
проведены соответствующие исследования. 

 
Таблица 2 

Результаты опроса финансовых директоров и аналитиков  
относительно важности нематериальных активов для бизнеса 

 2001 год 2016 год 2016 год 

Аналитики Аналитики Финансовые 

директора 

Согласились, что НМА становятся все более важными в... 

...управлении рисками 20% 53% 68% 

... решениях о кредитовании 18% 47% 53% 

...планировании налогов 4% 25% 27% 

... активности слияний и поглощений 53% 72% 76% 

…финансовой отчетности 22% 38% 53% 

... традиционных секторах экономики 52% 53% 53% 

Согласились при ответах на вопросы: 

… должны ли все приобретенные НМА отражаться на балансе? - 79% 80% 

… должны ли все внутренне созданные НМА отражаться на ба-

лансе? 
56% 68% 58% 

должны ли все НМА переоцениваться каждый год? - 73% 58% 

Другое - 5% 5% 

Источник: составлено по материалам Brand Finance GIFT, IPA, CIMA, 2016. 
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Методология исследования 
Определение наличия и степени

связи между факторным и результ
признаками решается путем уста
парной корреляционной зависимос

Факторным признаком X в наше
является стоимость НМА компани
которых котируются на Мосбир
этом капитализация (результатив
знак Y) рассматривается как прои
количества акций в обращении н
ную стоимость (курс) одной акции

Корреляционно-регрессионный
включает: 

a) оценку тесноты связи между
ками; 

b) построение модели регресси
номическую интерпретацию и опр
адекватности. 

Оценка тесноты связи осуществ
основе линейного коэффициента 
ции, если между признаками есть л
зависимость, подтверждающаяся 
тами регрессионного анализа. 

Для корреляционно-регрес
анализа воспользуемся пакетом 
данных» Excel и статистическим

Рис. 1. Этапы проведен

 
Для этого значения Y представ

виде: 
Yi = сi + ∑akYi-k + ∑bkXi-k + ε

               
где Yi – значение фактора Y в

времени i; 

1) оценка статистическ
уровня надежности

2) определение пра
оценок линейного к

3) проверка значим

4) проверка модели на г
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и степени тесноты 
и результативным 
тем установления 
ависимости.  
 X в нашем случае 
 компаний, акции 

а Мосбирже. При 
ультативный при-

 как произведение 

щении на рыноч-
ой акции. 
сионный анализ 

зи между призна-

 регрессии, ее эко-
ию и определение 

осуществляется на 
ициента корреля-

ами есть линейная 
ющаяся результа-

регрессионного 
пакетом «Анализ 

тическим пакетом 

анализа данных Gretl. Пом
тов регрессии и тесноты 
кеты позволяют оценить
полученной линейной ре
дели, т.е. степень соответ
ских значений признако
модели, фактическим знач
питализации на практике.

Анализ адекватности в
сколько этапов (рис. 1).

Пункт 4 можно не выпо
варительно исключить 
ность модели заменой исх
их производные, логариф
ные изменения или дру
функцию. 

Второй задачей исслед
определение наличия 
венной связи между вре
факторного и результатив
основе теста Грейнджера 
test), который может дать
действительно ли измен
НМА (X) повлечет за собо
время (лаг) изменение ка
пании (Y).  

 проведения анализа адекватности регрессионной мо

 представляются в 

k + εi  
                          (1) 

ктора Y в момент 

Xi – значение фактора X
ни i; сi – свободный чле
ошибка (погрешность изм

k – временная задержка
лаг).  

Если в полученной регр
коэффициенты bk получил
не значимыми (на основе

ической значимости коэффициентов регрессии 

е практической пригодности построенной моде
ного коэффициента корреляции r и индекса дете

начимости уравнения регрессии по F-критерию 

ли на гетероскедастичность (неоднородность на

                                   O.V. Loseva  

Gretl. Помимо коэффициен-
тесноты связи данные па-
 оценить и адекватность 
ейной регрессионной мо-
ь соответствия теоретиче-
признаков, найденных по 
ским значениям НМА и ка-
рактике. 
тности выполняется в не-

1). 
о не выполнять, если пред-
лючить гетероскедастич-
еной исходных данных на 

, логарифмы, относитель-
или другую нелинейную 

ей исследования является 
аличия причинно-следст-
ежду временными рядами 
зультативного признака на 
йнджера (Granger causality 

ожет дать ответ на вопрос: 
ли изменение стоимости 
т за собой через какое-то 
нение капитализации ком-

 

онной модели 

фактора X в момент време-
ный член, εi – случайная 
ость измерения); 

 задержка (в нашем случае 

ной регрессионной модели 
k получились статистически 

а основе F-статистики), то 

ессии для заданного 

 модели на основе 
а детерминации R2

ерию Фишера

сть наблюдений)
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это означает, что переменная X не помогает 
предсказывать Y и, следовательно, X не явля-
ется причиной для Y. И наоборот, если коэф-
фициентами bk пренебречь нельзя, то X явля-
ется причиной для Y. 

Тест Грейнджера позволяет проверить 
и обратную причинно-следственную связь 
между прошлыми значениями Y и буду-
щими значениями X. Если прослеживают-
ся обе взаимосвязи, то, скорее всего, суще-
ствует еще одна переменная, влияющая на 
X и Y.  

Для проведения теста Грейнджера нами 
использовался пакет The R Project for 
Statistical Computing. 

Полученные результаты исследования 
Информационную базу исследования со-

ставили: информационно-аналитические 
системы Bloomberg, СПАРК, официальные 
сайты Московской биржи и Росстата. 

Исследование проходило в несколько 
этапов.  

Этап 1. Формирование выборки данных. 
Для исследования были отобраны только 
публичные российские топливно-
энергетические компании, чьи акции коти-
руются на Мосбирже в режиме реального 
времени. В итоге объем выборки получился 
небольшой, поскольку таких компаний не-
много. Данные о стоимости НМА находи-
лись в СПАРК [14]. Зарубежные топливно-
энергетические компании отбирались по 
данным Bloomberg [3]. Всего в выборку по-

пали 48 публичных российских и 777 зару-
бежных топливно-энергетических компа-
ний. 

Этап 2. Корреляционно-регрессионный 
анализ. Первоначально для отобранных 
компаний был проведен корреляционный 
анализ, направленный на выявление тес-
ноты связи между стоимостью НМА (Х) и 
капитализацией компаний (Y). Поскольку 
коэффициент корреляции для российских 
компаний получился равным 0,851, был 
сделан вывод о том, что между признака-
ми существует тесная линейная зависи-
мость и, следовательно, есть смысл по-
строить линейную регрессионную модель 
и оценить ее адекватность. Так как стои-
мость НМА существенно меньше капита-
лизации компаний, то предварительно 
значения переменных были прологариф-
мированы, что позволило нивелировать 
эту разность. Для зарубежных компаний 
коэффициент корреляции оказался рав-
ным 0,58, что также свидетельствует о за-
метной связи между признаками. Более 
низкое по сравнению с российскими ком-
паниями значение коэффициента корре-
ляции можно объяснить менее однород-
ной выборкой в силу ее большего объема. 

Результаты регрессионного анализа по 
российским компаниям представлены в 
таблице 3. 

 
 

 
Таблица 3 

 
Регрессионный анализ взаимосвязи стоимости НМА  

и капитализации российских топливно-энергетических компаний  
 

 

Источник: расчеты автора в пакете Gretl 

t-ratio p-value

const 12.2183 <0.0001

l_Int_rus 7.6117 <0.0001

 2.5239

 1.6670

 0.5637

 1.27e-09

 183.375

 184.768

Log-likelihood −89.6877 Akaike criterion

Schwarz criterion  187.076 Hannan-Quinn

R-squared  0.57323
Adjusted R-

squared

F(1, 48)  57.9378 P-value(F)

Mean dependent var  19.9938 S.D. dependent var

Sum squared resid  125.057 S.E. of regression

Coefficient Std. Error

12.4513 1.01907

0.50133 0.0658631
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Таблица 4 
Результаты корреляционно-регрессионного анализа взаимосвязи между стоимостью НМА и 

капитализацией иностранных компаний (расчеты автора в Excel) 
Оценочные параметры Нефтегазовая отрасль 

Количество наблюдений  777 

Линейный коэффициент  корреляции  0,58 

Модель регрессии Y=6,75+0,52X 

адекватность  

модели 

Значимость а0, а1 

(t-статистика) 

являются значимыми 

(p-значение < 0,01) 

Индекс детерминации R
2 

0,34 

Значимость R
2 

(F-тест) 

является значимым 

(значимость F<0,01) 

Практическая применимость модели применима 

 
Из таблицы следует, что линейная рег-

рессионная модель взаимосвязи между 
стоимостью НМА и капитализацией россий-
ских компаний задается уравнением: 

 
Y = 12,45+ 0,5*X1         (2) 

 
Коэффициента регрессии при Х1 пока-

зывает, что при увеличении стоимости НМА 
в среднем на 1 % рыночная капитализация 
компании вырастет в среднем на 0,5 %. 

Данные регрессионного анализа по зару-
бежным компаниям представлены в табли-
це 4.  

Из модели регрессии можно сделать вы-
вод, что при увеличении стоимости НМА на 
1 %, рыночная капитализация компании 
вырастет в среднем на 0,52 %, что практи-
чески совпадает с выводом по российским 
компаниям. 

Этап 3. Проверка регрессионной модели 
на адекватность (по данным табл. 3 и 4). 

3.1. Коэффициенты модели регрессии а0, 
а1 признаются неслучайными (статистиче-
ски значимыми), так как уровень значимо-
сти (p-value, p-значение) меньше заданного 
уровня значимости 0,01. 

3.2. Индекс детерминации R2 по россий-
ским компаниям (в табл. 3 R-squared) 
больше 0,5, следовательно, линейная мо-
дель хорошо аппроксимирует исходные 
(фактические) данные. Для зарубежных 
компаний значение индекса детерминации 
выше 0,3, что в целом считается удовлетво-
рительной аппроксимацией для такого 
объема выборки. 

3.3. Адекватность построенной регресси-
онной модели можно определить также с 
помощью критерия Фишера, который оце-
нивает статистическую значимость (неслу-
чайность) индекса детерминации R2. Рас-

считанный уровень значимости P-value (F-
тест) для российских и зарубежных компа-
ний меньше 0,01, поэтому R2 признается 
типичным, а значит модель регрессии при-
менима для генеральной совокупности 
компаний. 

Таким образом, построенные линейные 
модели регрессии для российских и зару-
бежных компаний адекватны и применимы, 
что подтверждает наличие связи между 
стоимостью НМА и капитализацией. 

Этап 4. На четвертом этапе исследования 
был проведен тест Грейнджера. 

4.1. Формирование исходных данных. 
На первом этапе были отобраны по од-

ной российской и зарубежной топливно-
энергетической компании (табл. 5).  

«Новатэк» – это независимый произво-
дитель природного газа, занимающейся 
геологоразведкой месторождений, а также 
добычей, переработкой и реализацией газа 
и жидких углеводородов. «Total SA» – это 
французская нефтегазовая компания, кото-
рая занимает четвертое место по объему 
добычи нефти в мире после RoyalDutchShell, 
BP и ExxonMobil. Для российской компании 
значения НМА и капитализации фиксиро-
вались с момента выхода на торги в 2006 
году. Для зарубежной компании данные 
НМА и капитализации фиксировались с 
2002 года. Для расчетов исходные данные 
по зарубежным компаниям были переведе-
ны в рубли по курсу на конец соответст-
вующего текущего года.  

Сравнительный анализ данных по НМА 
показывает существенное превышение 
стоимости НМА «Total SA» над стоимостью 
НМА «Новатэк» (более, чем в 70000 раз), 
тогда как среднее значение капитализации 
различается примерно в 5 раз. 

 



ВОПРОСЫ  УПРАВЛЕНИЯ. 
 

 

Компания 

Показатель НМА 

Год тыс. руб. 

2002 – 
2003 – 
2004 – 
2005 – 
2006 328 
2007 291 
2008 7911 
2009 7246 
2010 6773 
2011 6952 
2012 6156 
2013 5614 
2014 4854 
2015 3798 

Среднее 4992,3 
Источник: СПАРК, ММВБ, Bl

4.2. Анализ причинно-следствен
зи между НМА и капитализацией.

Проведем тест Грейнджера (ри
Х2 – НМА компании «Новатэк», Y2
питализация. 

 

Рис. 2. Тест Грейнджера для ком
«Новатэк» (расчеты автора в паке

 

Из рисунка следует, что гипоте
что изменения значений X2 предск
изменения значений Y2 отверга
value=0.186 и это больше 0,01), а г
том, что изменения значений кап
ции влекут за собой изменения с
НМА компании «Новатэк» приним
value=0.000, что меньше 0,01). 

Ниже представлены результат
Грейнджера, где Х2 – НМА компан
SA», Y2 – капитализация компан
SA» (рис. 3).  

 

Рис. 3. Тест Грейнджера для ком
«Total SA» (расчеты автора в пакет
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Данные для теста Грейнджера 
Новатэк  Tota

Капитализация НМА 

тыс. руб. тыс. руб. 

– 91866450 
– 74632190 
– 119431800 
– 149299130 

443300676 163388180 
482772654 166408190 
197359890 218948570 
561716610 325633390 
941254860 363156700 

1187195646 517846970 
1011089898 515339420 
1193268258 601913850 
1396700760 825862500 
1940199534 1060331120 
935485878,6 371004175,7 

Bloomberg 

следственной свя-
зацией. 
жера (рис. 2), где 

ватэк», Y2 – ее ка-

а для компании  
ра в пакете Stata) 

то гипотеза о том, 
2 предсказывают 

 отвергается (p-
 0,01), а гипотеза о 
ений капитализа-
енения стоимости 
» принимается (p-

 
результаты теста 
А компании «Total 
 компании «Total 

 
а для компании  
ра в пакете Stata) 

Из рисунка следует н
вергнуть гипотезу о том
значений Y2 предсказы
значений X2, так как p
больше 0,01. А гипотеза о
ния стоимости НМА явл
для изменения значений
компании «Total SA» прин
p-value не превосходит 0,0

Итак, для зарубежной 
SA» между изменением с
изменением капитализац
ществует прямая зависим
лагом 2 года. Стоимост
предсказывающими свойс
тельно, ее изменение нап
капитализацию компани
странные компании заинт
ноценном раскрытии НМА
балансе. 

Для российской компан
потеза о том, что стоимос
изменение стоимости к
гом 2 года не подтвердил
блюдается обратная прич
менение капитализации 
изменение стоимости НМ
может быть связано с по
нительных источников дл
венных НМА. Тем не мене
ложить, что накопление 
дальнейшем к зависимост
зарубежным аналогам.

                     О.В. Лосева  

Таблица 5 

Total SA  

Капитализация 

тыс. руб. 

2962941560 

3540255180 

3837407350 

4445168850 

4603647790 

3630008330 

3554980000 

4580316720 

3794185340 

3895183140 

3699120670 

4776962940 

6903005630 

7973706060 

4442634969 

ледует необходимость от-
о том, что изменения 

редсказывают изменения 
к как p–value=0,518, что 

ипотеза о том, что измене-
НМА являются причиной 
значений капитализации 

 SA» принимается, так как 
ходит 0,01. 
убежной компании «Total 
нением стоимости НМА и 
итализации компании су-
 зависимость с временным 

Стоимость НМА обладает 
ми свойствами и, следова-
ение напрямую влияет на 
компаний. Поэтому ино-
ии заинтересованы в пол-
тии НМА и отражении их в 

й компании «Новатэк» ги-
 стоимость НМА влияет на 
ости капитализации с ла-

дтвердилась. Наоборот, на-
ная причинность, т.е. из-

лизации влечет за собой 
ости НМА во времени, что 

зано с появлением допол-
ников для создания собст-
 не менее, можно предпо-

опление НМА приведет в 
висимостям, аналогичным 
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По итогам проведенного исследования 
можно сделать следующие выводы: 

1) НМА являются значимым фактором, 
влияющим на капитализацию топливно-
энергетических российских и зарубежных 
компаний, что подтверждается достаточно 
высокими значениями линейного коэффи-
циента корреляции (>0,5); 

2) построенные модели парной линей-
ной регрессии между НМА и капитализаци-
ей являются адекватными, как для россий-
ских, так и для иностранных топливно-
энергетических компаний; 

3) построенные по выборочным данным 
регрессионные модели являются примени-
мыми и для генеральной совокупности рос-
сийских и зарубежных компаний; 

4) доля НМА в составе активов россий-
ских публичных топливно-энергетических 
компаний является существенно ниже ино-
странных и в отличие от них изменение 
стоимости НМА не является на 100% при-
чиной изменения их капитализации. 

Полученные выводы и выявленные в ходе 
исследования взаимосвязи между стоимостью 
нематериальных активов и капитализацией 

компаний могут послужить базой для обосно-
вания модели стратегии инновационного раз-
вития российских компаний, основанной на 
управлении портфелем НМА (рис. 4).  

В основе реализации представленной на 
рисунке 4 модели лежит комплекс меро-
приятий, обеспечивающих идентификацию 
всех НМА, участвующих в формировании 
стоимости бизнеса, их последующую оценку 
НМА и постановку на баланс, что позволит 
изменить структуру активов компании и, а 
также постоянный мониторинг эффектив-
ности использования НМА. По итогам мо-
ниторинга портфель НМА корректируется и 
вносятся изменения в стратегию инноваци-
онного развития компании. 

По нашему мнению, реализация стратегии 
развития топливно-энергетических ком-
паний на основе управления нематериаль-
ными активами соответствует целям и зада-
чам бизнеса, определенным в Стратегии на-
учно-технологического развития Российской 
Федерации до 2035 года [15] и позволит по-
высить их конкурентоспособность и инве-
стиционную привлекательность. 

 

 
Рис. 4. Модель инновационного развития на основе управления НМА 

Источник: составлено авторами [6] 
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ABSTRACT:  
Purpose: to investigate the impact of the value of intangible assets on the level of capitalization of Rus-
sian and foreign fuel and energy companies for the subsequent justification of innovative development 
strategies in order to increase the investment attractiveness of Russian business. 
Research methods: correlation and regression analysis of the relationship between factor and effective 
features, Granger test conducted using statistical software packages. 
Results and practical significance. It is revealed that for Russian and foreign fuel and energy companies 
there is a relationship between the value of intangible assets and capitalization, the relationship mod-
els are adequate, but for Russian companies the relationship is closer. The results of the Granger test 
indicate that for foreign companies, the change in the value of IA entails a change in the capitalization 
of the company, and for Russian companies, there is an inverse relationship. The obtained results can 
be used by the management of Russian fuel and energy companies to justify innovative development 
strategies based on the management of intangible assets. 
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Scientific novelty: the influence of IA on the capitalization and investment attractiveness of Russian 
companies is justified, the model of the company's innovative development strategy based on the 
management of IA is proposed. 
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